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BAB |
PENDAHULUAN

A. Penegasan Judul
Dari beberapa istilah yang terkait dengan tujuan skripsi ini,
dengan penegasan judul tersebut diharapkan sebagai kerangka awal
guna mendapatkan gambaran yang jelas dan menghindarkan
terjadinya disinterpretasi terhadap penekanan judul dari beberapa
istilah yang digunakan. Oleh karena itu, diperlukan adanya uraian
terkait judul “Analisis Perbandingan Return And Risk Saham

Konvensional Dan Saham Syariah Pada Perusahaan Yang

Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia” yaitu sebagai berikut:

1. Return adalah hasil yang diperoleh dari penanaman modal
tertentu dalam suatu perusahaan pada periode tertentu. !

2. Risk (risiko) adalah resiko karena adanya hal-hal yang tidak pasti
atau diluar perhitungan yang ada yang berpotensi menimbulkan
kerugian.?

3. Saham merupakan dokumen bukti kepemilikan aset atas sebuah
perusahaan dalam nomginal atau-punpersentase tertentu.

4. Saham Syariah adalah’ sertifikat yang menunjukkan bukti
kepemilikian suatu perusahaan yang diterbitkan oleh emiten
yang kegiatan usaha dengan prinsip syariah.*

5. Saham Konvensional adalah sertifikat yang menunjukkan bukti
kepemilikian suatu perusahaan yang diterbitkan oleh emiten
dalam kegiatan usaha.®

1 Kurniadi. A., Achsani, N. A, & Sasongko. H, Kinerja Keuangan Berbasis
Penciptaan Nilai, Faktor Makroekonomi dan Pengaruhnya Terhadap Return Saham
Sektor Pertanian, Jurnal Akuntansi dan Keuangan 15, no. 2 (2013): 63-74.

2 Karmila dan Erawati. I, Pasar Modal, (Yogyakarta: Penerbit Buku KTSP,
2015), 45.

8 Nurul Huda, & Mohamad Heykal, Lembaga Keuangan Islam (Jakarta:
Prenada Media Group, 2010), 226.

4 Lestari. A, “Analisis Perbandingan Risk dan Return Saham Syariah dan
Saham Konvensional (Studi Kasus pada Indeks Saham JII dan Indeks LQ45)”,
(Skripsi, UIN Sunan Kajijaga, 2013), 32.

5 Maharani. N. K., Analisis perbandingan kinerja saham syariah antara DJIMI,
FSTE GIIS, KLSESI, dan JII, Jurnal Ekonomi dan Keuangan Islam 3, no.1 (2017):
10-18.



Berdasarkan penjelasan diatas, dapat diperjelas kembali
bahwa yang dimaksud judul ini adalah untuk mengetahui
“Perbandingan tingkat pengembalian return dan risk pada saham
konvensional dan saham pada perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia khususnya pada periode 2018-2021.5

B. Latar Belakang

Pasar modal dapat diartikan sebagai sebuah instrumen
keuangan yang memperjual belikan surat-surat berharga berupa
obligasi dan equitas atau saham untuk jangka panjang yang
diterbitkan oleh pemerintah maupun perusahaan swasta, dan
kegiatannya dilaksanakan di bursa dimana tempat bertemunya para
pialang yang mewakili investor. Tidak hanya itu, selain perusahaan
atau pialang, di dalamnya juga termasuk lembaga ataupun institusi
yang terkait dengan efek. Pasar modal menawarkan ragam
instrumen investasi diluar investasi mainstream seperti misalnya,
menabung di bank, emas, properti §erta asuransi.’

Pasar modal-mempunyai tujuan-yaitu-tantuk menghimpun
kesempatan kepada maSyarakat untukedapat meningkatkan suatu
pertumbuhan ekonomi, dan untuk memberikan suatu kesempatan
kepada masyarakat untuk ikut mempunyai perusahaan dan ikut
menikmati hasilnya (laba). Pasar modal dapat menyediakan
kebutuhan terhadap informasi bagi para investor secara lengkap.®

Selain pasar modal konvensional yang lebih dikenal dengan
index pasar saham konvensional, terdapat pula pasar modal yang
berlandaskan prinsip-prinsip syariah yang biasa disebut dengan
pasar modal syariah. Pasar modal syari’ah secara khusus
memperjualbelikan efek syari’ah, efek Syari’ah merupakan efek
yang akad pengelolaan perusahaan, maupun cara penerbitannya
memenuhi prinsip-prinsip syari’ah yang di dasarkan atas ajaran

6 Andri Soemitra, Bank dan Lembaga Keuangan Syariah, (Jakarta: Kencana,
2009), 128.

7 Fadillah. R. F. N., “Analisis Perbandingan Kesimbangan Risiko dan
Pengembalian (Risk-Return Tradeoff) Saham antara Jakarta Islamic Index dengan
LQ45 di Bursa Efek Indonesia”, (Skripsi, UIN Syarif Hidayatullah, 2010), 45.

8 Zulfikar, Pengantar Pasar Modal dengan Pendekatan Statistika,
(Yogyakarta: Deepublish, 2016), 25.
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Islam yang penetapannya dilakukan olen DSN MUI dalam bentuk
fatwa yang di tetapkan dalam peraturan OJK maupun fatwa DSN
MUI yang telah di terbitkan sebulum di tetapkannya peraturan
OJK.?

Fatwa DSN terhadap pasar modal Syari’ah sangat tegas
sekali dan tak ada celah untuk dilakukan aktivitas perjudian, seperti
dalam fatwa DSN No. 20/DSN-MUI/1V/2001, pasal 10 mengenai
emiten yang tidak layak untuk diperdagangkan, yaitu; pertama,
apabila terhadap modal sangat bergantung pada pembiaayan dari
utang yang pada intinya merupakan pembiayaan yang mengandung
unsur riba. Kedua, apabila suatu emiten memiliki nisbah utang
terhadap modal lebih dari 82% (utang 45%, modal 55%), ketiga
apabila manajemen satu perusahaan diketahui telah bertindak
melanggar prinsip usaha yang Islami.*®

Saham syari’ah merupakan surat bukti atau tanda
kepemilikan suatu bagian usaha dari perusahaan atau pasar modal
dengan status‘kepemilikan berdasarkan prinsip dan etika syariah.
Prinsip saham syariah adalah produk investasi-halal berupa saham
yang tidak menentang-pFinsip pasat4modal syariah. Sistem saham
syariah adalah termasuk kegiatan syirkah yaitu penyertaan modal
dengan hak bagi hasil keuntungan. Perbedaan saham syariah dan
konvensional terletak pada jumlah utang bunga dan pendapatan
tidak halal terhadap jumlah aset.!!

Membandingkan Return dan Risk saham syariah dengan
saham konvensional yang terdaftar di BEI tidaklah mudah
dilakukan. Terdapat ratusan saham syariah dan saham konvensional
ayng terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dari ratusan saham yang
terdaftar di BEI tersebut, terdapat pengelompokan yang dilakukan
guna memudahkan dalam proses analisis saham yang biasa disebut
dengan index pasar saham. Pasar index saham memang tidak dapat
secara langsung untuk digunakan sebagai pembanding saham akan

%Andri Soemitra, Bank dan Lembaga Keuangan...., 122.

PAdrian Sutedi, Pasar Modal Syariah, Sarana Investasi Keuangan
Berdasarkan Prinsip Syariah (Jakarta; Sinar Grafika, 2011), 72.

1 1bid, 81.



tetapi index pasar saham dapat digunakan sebagai acuan
perbandingan return dan risk saham pada suatu perusahaan.*?

Index pasar tersebut diantaranya adalah Jakarta Islamic
Index (JII) dan (IDX30). Jakarta Islamic Index (JII) merupakan
index pasar saham syariah yang memiliki likuiditas yang baik dan
kapitalisasi pasar yang besar. Sedangkan IDX30 merupakan
kumpulan dari 30 saham yang memiliki likuiditas terbaik dan
memiliki kapitalisasi pasat terbesar jika dibandingkan dengan
LQ45. Jakarta Islamic Index dan IDX30 memiliki kemiripan yaitu
terletak pada jumlah saham ayng beredar pada pasar index saham
yaitu berjumlah sama-sama 30 konstituen. Penjelasan tersebut
merupakan dua alasan utama untuk peneliti memilih index pasar
saham Jakarta Islamic Index (JI1) dan IDX30. Saham yang masuk
dalam perhitungan Indeks IDX30 pada dasarnya diambil dari 30
saham terbaik dengan kepitalisasipasar tertinggi dari Indeks LQ45.
Indeks 1DX30. diharapkan dapat menjadi acuan bagi para investor
dalam berinvestasi pada.saham+saham.yang memiliki likuiditas
tinggi dan berkapitalisasi-besar.*?

Pernyataan di atasdapat diperjelas®leh hasil penelitian yang
dilakukan oleh Herni Ruliatul yang menyatakan bahwa Pasar
Modal Syariah di Indonesia saat ini sedang mengalami
perkembangan yang sangat baik. Perkembangan pasar modal
syariah yang baik belum tentu menunjukkan tingkat return dan risk
saham syariah lebih baik daripada saham konvensional. Investor
dalam berinvestasi tentu akan memilih berinvestasi pada saham
yang memiliki tingkat return tinggi dengan risk yang rendah.
Beberapa saham telah dikelompokkan berdasarkan kriteria tertentu
sehingga membentuk suatu indeks pasar saham.*

2 Halim, Abdul, Analisis Investasi dan Aplikasinya, (Jakarta: Salemba Empat,
2015), 67.

13 Hadi, Nor, Pasar Modal, (Yogyakarta: Graha IImu, 2013), 45.

14 Herni Ruliatul Kasanah, dan Saparila Worokinasih, “Analisis Perbandingan
Return dan Risk Saham Syariah dengan Saham Konvensional,” Jurnal Administrasi
Bisnis 58, no 2. (2018) 2018), 40-56.



Tabel 1.1 Pertumbuhan Transaksi Saham Syariah dan
Konvensional di Indonesia Periode 2018-2021

No | Indikator Saham Syariah Saham konvensional
1 | Volume 172,8% 134%
2 Nilai 58% 47%
3 Frekuensi 126% 113%

Sumber: www.idx.co.id. Diakses April 2022, 13.09 WIB, Diolah Peneliti.

Berdasarkan Tabel 1.1 di atas dapat dinyatakan bahwa
pertumbuhan transaksi saham antara konvensional dan syariah
dapat dibandingkan dengan menggunakan beberapa indikator
diantaranya volume jual beli, nilai transaksi, dan frekuensi investor.
Pernyataan tersebut diperjelas dengan pernyataan bahwa volume
jual beli pada saham syariah lebih tinggi dibandingkan dengan
volume jual beli untuk saham konvensional-pada periode 2018-
2021. Nilai transaksi pada saham syariah pada periode 2018-2021
juga mengalami,_tingkat yang " segnifikan” tinggi dibandingkan
dengan nilai transaksi untuk:saham konvensional.

Berdasarkan penjelasan di s dapat memberikan alasan
peneliti mengambil periode 2018-2021 bahwa waktu yang efisien
dalam menganalisis perbandingan return and risk pada suatu
perusahaan adalah kurun waktu 4 tahun terakhir. Hal tersebut
disebabkan waktu relatif perusahaan dalam melakukan laporan
keuangan adalah 4 hingga 5 tahun terakhir. Efisiensi waktu tersebut
dapat memperkuat hasil analisis lebih akurat dan lebih baik. Selain
itu dalam kurun waktu tersebut saham perusahaan dapat bersifat
fluktuaktif yang diartikan naik turunnya nilai pada perusahaan.

Return and risk merupakan dua komponen instrumen dalam
berinvestasi yang tidak dapat dipisahkan serta dapat mempengaruhi
satu dengan yang lainnya. Berdasarkan penjelasan latar belakang di
atas, maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan
judul “Analisis Perbandingan Return and Risk Saham
Konvensional dan Saham Syariah Pada Perusahaan Yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (Studi Pada Jakarta Islamic
Index (JI1) dan IDX30 Periode 2018-2021)".


http://www.idx.co.id/

C. Identifikasi dan Batasan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka peneliti
mengidentifikasi masalah untuk dapat dijadikan sebagai batasan
penelitian yaitu sebagai berikut:

1. Return and risk saham konvensional dan saham syariah pada
Index saham Jakarta Islamic Index dan di IDX30 mengalami
nilai yang fluktuaktif pada periode 2018-2021.

2. Tingginya nilai suatu return dapat mengindikasikan Kinerja
perusahaan dalam kondisi baik, begitupun sebaliknya tingginya
nilai risk pada suatu perusahaan maka kinerja perusahaan dalam
kondisi kurang baik.

D. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar ~belakang masalah yang telah
dikemukakan di atas, maka penulis merumuskan masalah yaitu
sebagai berikut:

1. Apakah terdapat. perbedaan| yang -segnifikan antara return
saham perusahaan-konvensional di IDX30-dengan return saham
perusahaan syariah<@indakarta Jslamic Index periode 2018-
2021? ' '

2. Apakah terdapat perbedaan yang segnifikan antara risk saham
perusahaan konvensional di IDX30 dengan risk saham
perusahaan syariah di Jakarta Islamic Index periode 2018-
20217

E. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas maka tujuan
penelitian ini yaitu sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui perbedaan return saham perusahaan
konvensional pada IDX30 dengan return saham perusahaan
syariah pada Jakarta Islamic Index periode 2018-2021.

2. Untuk mengetahui perbedaan risk saham perusahaan
konvensional pada IDX30 dengan risk saham perusahaan
syariah pada Jakarta Islamic Index periode 2018-2021.



F. Manfaat Penelitian
Adapun manfaat yang diharapkan dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:
1. Manfaat Teoritis
Secara teoritis penelitian ini diharapkan dapat
memberikan informasi yang bermanfaat bagi suatu instansi
khususnya pada topik analisis perbandingan return and risk
saham konvensional dan saham syariah pada perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia studi pada Jakarta Islamic
Index dan IDX30 Periode 2018-2021.

2. Manfaat Praktis

Penelitian ini diharapkan mampu memperkaya wawasan
kajian pustaka, referensi dan memberikan informasi yang
bermanfaat terkait dengan judul “Analisis Perbandingan Return
and Risk ,Saham Konvensional dan Saham _Syariah Pada
Perusahaan Yang Terdaftar'di Bursa Efek Indonesia studi Pada
Jakarta Islamie-Iindex dan 1DX30 Periode®2018-2021”. bagi
peneliti-peneliti - sel@njuinya <kKhustShya mahasiswa/i UIN
Raden Intan Lampung dan bagi pembaca lainnya sebagai
wawasan keilmuan yang baru.

G. Penelitian Terdahulu Yang Relevan
Melakukan suatu penelitian tidak terlepas dari sumber-
sumber atau referensi sebagai acuan gunamempermudah dalam
melakukan suatu penelitian, misalnya penelitian terdahulu dan
relevan dengan penelitian ini. Adapun hasil penelitian terdahulu
yang menjadi landasan pada penelitian ini adalah:

1. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Ruwi Cahyani (2020) pada penelitiannya yang berjudul
“Analisis Perbandingan Return dan Risk Pada Saham Syariah
dan Saham Konvensional”. Berdasarkan uji normalitas yang
telah dilakukan didapatkan hasil bahwa data return Jakarta
Islamic Index tidak berdistribusi normal sedangkan return
indeks Investor33 berdistribusi secara normal dan data risk
Jakarta Islamic Index dan Investor33 berdistribusi normal.



Berdasarkan uji Mann Whitney U didapatkan hasil nilai
signifikan > 0,05 yaitu sebesar 0,088 untuk tingkat return. Uji
Independent Sample T Test didapatkan nilai signifikan untuk
tingkat risk > 0,05 yaitu sebesar 0,507. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa, return dan risk pada saham syariah dan
saham konvensional tidak ada perbedaan.'®

2. Penelitian ini relevan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Lisna Yati Rambe (2018) pada penelitiannya yang berjudul
“Analisis Perbandingan Risk dan Return PT. Bank BNI Syariah
Sebelum dan Sesudah Spin Off”. Hasil analisis dari laporan
keuanganPT. Bank BNI Syariah menunjukkan  terdapat
perbedaan risk (risiko) PT. Bank BNI Syariah sebelum dan
sesudah spin off diukur menggunakan Financing to Deposit
Ratio (FDR), dimana nilai thiwng = 4,341 dan nilai tuape= 2,056
(4,341>2,056). Sedangkan return PT." Bank,BNI Syariah
sebelum dan sesudah spin off yang diukur’menggunakan Return
On Asset (R®A) menunjukkan tidak-terdapat perbedaan,
dimana nilai thiung<=903630, dangmilaitine = 2,056 (0,630 <
2,056).16 ' '

3. Penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Adilatus Salimah (2018) pada penelitiannya yang berjudul
“Analisis  Perbandingan Risiko (Risk) Dan Tingkat
Pengembalian (Return) Antara Deposito Dengan Emas”.
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk membandingkan risiko
dan pengembalian investasi. Investasi yang paling disukai
masyarakat Indonesia adalah investasi yang berisiko rendah.
Instrumen investasi yang termasuk dalam investasi berisiko
rendah yang digunakan dalam penelitian ini adalah investasi
pada deposito dan investasi pada emas. Berdasarkan hasil
perbandingan dan pembahasan dalam penelitian ini

BRuwi Cahyani & Muhammad Andryzal Fajar, Analisis Perbandingan Return
dan Risk Pada Saham Syariah dan Saham Konvensional, Jurnal Akuntansi 9, no.2
(2020).

6L isna Yati Rambe. “Analisis Perbandingan Risk dan Return PT. Bank BNI
Syariah Sebelum dan Sesudah Spin Off”, (Tesis, IAIN Padangsidimpuan, 2018), 44.
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menunjukkan bahwa investasi pada deposito memberikan
keuntungan yang lebih besar dibandingkan dengan investasi
pada emas. Meskipun risiko yang ditimbulkan pada investasi
pada deposito lebih tinggi daripada investasi pada emas dengan
margin 0,0357 tetapi tingkat pengembalian investasi pada emas
lebih tinggi daripada investasi pada deposito dengan margin
2,80%. Jadi, dengan perbedaan risiko 0,0357 memberikan
tingkat pengembalian 2,80% yang berarti lebih tinggi dengan
TTest menunjukkan titik signifikan 0,010.7

4. Penelitian ini relevan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Arifin Dalimunthe (2021) pada penelitiannya yang berjudul
“Analisis Perbandingan Risk dan Return Bank Umum Syariah
di Indonesia (Studi Kasus pada PT. Bank BRI Syariah dan PT.
Bank BNI Syariah)”. Hasil dari laporan keuangan PT. Bank BRI
Syariah dan PT. Bank BNI Syariah menunjukkan tidak terdapat
perbedaan risk (risiko) PT..Bank BRI-Syariah dan PT. Bank BNI
Syariah yang diukur menggunakan Finaneing to Deposit Ratio
(FDR), dimana nilaiFig lebih keeil@ari nilai Fravel. Sedangkan
return PT. Bank BRI Syariah dan PT. Bank BNI Syariah yang
diukur menggunakan Return on Asset (ROA) menunjukkan
terdapat perbedaan, dimana nilai Friung lebih besar dari nilai
I:tabel-18

5. Penelitian ini juga relevan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Herni Ruliatul (2018) pada penelitiannya yang berjudul
“Analisis Perbandingan Return dan Risk Saham Syariah dengan
Saham Konvensional (Studi pada Jakarta Islamic Index (JII)
dan IDX30 Periode 2014-2016)”. Pasar Modal Syariah di
Indonesia saat ini sedang mengalami perkembangan yang sangat
baik. Perkembangan pasar modal syariah yang baik belum tentu

17 Adilatus Salimah, Analisis Perbandingan Risiko (Risk) dan Tingkat
Pengembalian (Return) Antara Deposito dengan Emas”, Journal Manajemen Bisnis 8,
no. 2 (2018): 27-35.

18 Arifin Dalimunthe, “Analisis Perbandingan Risk dan Return Bank Umum
Syariah di Indonesia (Studi Kasus pada PT. Bank BRI Syariah dan PT. Bank BNI
Syariah),” (Skripsi, IAIN Padangsimpuan, 2021), 36.
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menunjukkan tingkat return dan risk saham syariah lebih baik
daripada saham konvensional. Investor dalam berinvestasi tentu
akan memilih berinvestasi pada saham yang memiliki tingkat
return tinggi dengan risk yang rendah. Penelitian ini disusun
untuk mengetahui perbedaan rata-rata Return dan Risk saham
syariah di Jakarta Islamic Index (JII) dan saham konvensional
di IDX30 pada periode 2014 s.d 2016. Jenis penelitian ini adalah
penelitian deskriptif dengan pendekatan kuantitatif. Teknik
analisis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu analisis
statistik deskriptif dan inferensial. Hasil analisis deskriptif
menunjukkan bahwa return saham konvensional lebih tinggi
dari saham syariah (0.009 > 0.005 atau 0.91% > 0.56%).
Adapun tingkat Risk lebih tinggisaham syariah daripada saham
konvensional (0.086 > 0.085 atau 8.7% > 8.55%).1°

Perbedaan 'penelitiaan terdahulu dengan penelitian yang
peneliti telititadalah terletakh pada, objek <penelitiannya, objek
penelitian yang diteliti~oleh peneliti-adalah” perusahaan yang
terdapat di Jakarta Islamieglndex (Jil)#dan IDX30 Periode 2018-
2021. Sementara persamaan antara p'enelitian saya dengan peneliti
terdahulu yaitu menggunakan variabel terikatnya (X) yaitu studi
perbandingan return dan risk pada saham perusahaan.

H. Sistematika Penulisan
Bagian dari penelitian ini terdiri dari lima bab untuk
memudahkan pembahasan dengan penjelasan sebagai berikut:

BAB |I: PENDAHULUAN

Bab ini menjelaskan tentang latar belakang, identifikasi dan
batasan masalah, rumusan masalah, tujuan masalah, manfaat
penelitian, penelitian yang relevan dan sistematika penulisan.

19 Herni Ruliatul Kasanah, dan Saparila Worokinasih, “Analisis Perbandingan
Return dan Risk Saham Syariah dengan Saham Konvensional,” Jurnal Administrasi
Bisnis 58, no 2. (2018) 2018), 40-56.
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BAB II: LANDASAN TEORI
Bab ini menjelaskan tentang grand theory, variabel Y,
variabel X, kerangka pemikiran dan bangunan hipotesis.

BAB Il1I: METODE PENELITIAN

Bab ini berisi tentang sumber data, metode pengumpulan
data, populasi dan sampel, variabel dan definisi operasional
variabel, metode analisis data dan pengujian hipotesis.

BAB IV: HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Bab ini berisi tentang penjabaran tentang pengujian data,
analisi data, hasil data dan pembahasan tentang perbandingan return
and risk pada perusahaan konvensional dan syariah yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia.

BAB V: PENUTUP

Bab ini berisikan. kesimpulan, keterbatasan peneliti dan
rekomendasi penelitian—yang dapat dijadikan masukan untuk
peneliti.

DAFTAR PUSTAKA

LAMPIRAN






BAB Il
LANDASAN TEORI

A. Kerangka Teori
1. Teori Sinyal (Signalling Theory)

Teori signal menjelaskan bahwa pemberian sinyal
dilakukan untuk mengurangi asimetri informasi. Signalling
theory menekankan kepada pentingnya informasi yang
dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi oleh
pihak diluar perusahaan. Bagi investor dan pelaku bisnis sebuah
informasi merupakan unsur yang penting karena pada
umumnya informasi menyajikan gambaran yang baik untuk
keadaan masa lalu, saat ini maupun pada keadaan masa yang
akandatang bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan. Dengan
kurangnya informasi..mengenai perusahaan oleh pihak luar
(investor) menyebabkan mereka melindungi diri atau berhati-
hati dalam mengambil képutusan dengan memberikan harga
yang rendah®untuk- perusahaan, karena_untuk mengambil
keputusan investasigiivestor dan_pelaku bisnis memerlukan
informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu !

Pengumuman informasi memberikan signal bahwa
perusahaan memberikan signal bahwa perusahaan mempunyai
prospek yang baik di masa mendatang sehingga investor tertarik
untuk melakukan perdagangan saham, dengan demikian akan
tercermin reaksi pasar melalui perubahan dalam volume
perdagangan saham. Salah satu jenis informasi yang
dikeluarkan oleh perusahaan yang dapat menjadi signal bagi
pihak di luar perusahaan (investor) adalah laporan tahunan.
Laporan tahunan pada umumnya memuat informasi yang
relevan dan mengungkapkan informasi yang dianggap penting
untuk diketahui oleh pengguna laporan, baik pihak dalam
maupun pihak luar perusahaan.?

1 Maharani, N. K., Analisis Perbandingan Kinerja Saham Syariah Antara
DJIMI, FSTE GIIS, KLSESI, dan JII, Jurnal Ekonomi dan Keuangan Islam 3, no.1
(2017): 10-18.

2 Widioatmojo. S., Pengetahuan Pasar Modal Untuk Konteks Indonesia,
(Jakarta: Alex Media Komputindo, 2015), 21.
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2. Teori Keagenan (Agency Theory)

Jensen dan Meckling mendefinisikan hubungan
keagenan sebagai sebuah kontrak yang menyatakan bahwa
seorang atau lebih (prinsipal) meminta kepada orang lain
(agent) untuk melakukan jasa tertentu demi kepentingan
prinsipal, dengan mendelegasikan otoritas kepadanya.
Pendelegasian otoritas memang menjadi sebuah keharusan
dalam hubungan keagenan ini untuk memungkinkan agen
mempertanggungjawabkan kinerjanya kepada prinsipal. Dalam
setiap hubungan keagenan, timbul agency cost yang ditanggung
baik oleh prinsipal maupun oleh agen.®

Teori agensi merupakan teori yang digunakan untuk
menjelaskan hubungan antara pihak agent dan principal yang
dibangun agar tujuan perusahaan dapat tercapai dengan
maksimal. Dalam hal ini principal adalah pemilik, pemegang
saham atau_investor, sedangkan yang dimaksud.dengan agent
adalah manajemen yang mengglala harta'pemilik yang ada di
perusahaan. Hubungan keagenan muncul-ketika salah satu atau
lebih individu (prin€ipal), menggapi®individu lain (agent atau
karyawan) untuk bertindak atas namanya, mendelegasikan
kekuasaan untuk membuat keputusan kepada agen dan
karyawannya. Dalam konteks manajemen keuangan, hubungan
ini muncul antara pemegang saham (shareholders) dengan para
manager dan antara pemegang saham dengan kreditor
(bondholders).*

Konsep agency theory menekankan pentingnya
pemisahan kepentingan antara principal dan agent. Tujuan dari
pemisahaan pengelolaan dari kepemilikan perusahaan, yaitu
agar principal memperoleh keuntungan semaksimal mungkin
dengan biaya yang seefisien mungkin Kketika perusahaan
tersebut dikelola oleh agent.®

8 Adiwarman Karim, Bank Indonesia: Analisis Figh dan Keuangan, (Jakarta:
Raja Grafindo Persada, 2013), 23.

4 Burhanuddin, Aspek Hukum Lembaga Keuangan Syariah, (Yogyakarta:
Graha limu, 2010), 43.

5 Dwi Suwiknyo, Analisis Laporan Keuangan Perbankan Syariah,
(Yogyakarta: Pustaka Pelajar, 2016), 76.
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Agency theory berasumsi bahwa masing-masing individu
termotivasi oleh kepentingannya sendiri-sendiri sehingga
menimbulkan konflik kepentingan antara kepentingan principal
dan kepentingan agent. Pihak principal termotivasi untuk
menyejahterakan dirinya dengan profitabilitas yang selalu
meningkat. Agent termotivasi untuk  memaksimalkan
pemenuhan kebutuhan ekonomi dan psikologisnya, antara lain
dalam hal memperoleh investasi, pinjaman, maupun kontrak
kompensasi dan bonus. Konflik kepentingan semakin
meningkat terutama karena principal tidak dapat memonitor
aktivitas CEO sehari-hari untuk memastikan bahwa CEO
bekerja sesuai dengan keinginan pemegang saham. Principal
tidak memiliki informasi yang cukup tentang kinerja agent.
Agent mempunyai lebih banyak informasi mengenai kapasitas
diri, lingkungan kerja, dan perusahaan secara keseluruhan. Hal
inilah yang | mengakibatkan adanya ketidakseimbangan
informasi yang dimiliki oleh principal dan agent.®

Perekonomian -modern, manajemen®dan pengelolaan
perusahaan semakifibanyak  dipisahkan dari kepemilikan
perusahaan. Hal ini sejalan dengan agency theory yang
menekankan pentingnya pemilik perusahaan (pemegang
saham) menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada tenaga-
tenaga profesional (disebut agents) yang lebih mengerti dalam
menjalankan bisnis sehari hari. Tujuan dari dipisahkannya
pengelolaan dari kepemilikan perusahaan yaitu agar pemilik
perusahaan memperoleh keuntungan Yyang semaksimal
mungkin dengan dikelolanya perusahaan oleh tenaga-tenaga
professional. Mereka, para tenaga—tenaga profesional, bertugas
untuk kepentingan perusahaan dan mamiliki keleluasaan dalam
menjalankan manajemen perusahaan. Sehingga dalam hal ini
para profesional tersebut berperan sebagai agents-nya
pemegang saham. Semakin besar perusahaan yang dikelola
memperoleh laba semakin besar pula keuntungan yang
didapatkan agents. Sementara pemilik perusahaan (pemegang

6 Hery Susanto & Khairul Umam, Manajemen Pemasaran Bank Syariah,
(Bandung: Pustaka Setia, 2013), 71.
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saham) hanya bertugas mengawasi dan memonitor jalannya
perusahaan  yang dikelola oleh  manajemen serta
mengembangkan sistem insentif bagi pengelola manajemen
untuk memastikan bahwa mereka bekerja demi kepentingan
perusahaan. Pemilik saham juga berperan penting untuk bisa
memastikan bahwa keuntungan yang didapat oleh perusahaan
lebih baik.”

Teori Agensi menunjukkan pentingnya pemisahkan
kepemilikan antara manajemen perusahaan dengan pemilik
perusahaan. Tujuan dari sistem pemisahan adalah untuk
menciptakan efisiensi dan efektifitas dengan mempekerjakan
agen profesional dalam mengelola perusahaan. Sedangkan
“teori keagenan (agency theory) merupakan hubungan yang
timbul karena adanya kontrak yang timbul antara principal
dengan menggunakan jasa agen untuk kepentingan principal”.
Secara garis besarnya, principal bukan hanya pemilik, tapi juga
kreditur, pemegang saham, maupun pemerintah.®

B. Pasar Modal

1. Pengertian Pasar Modal
Pasar modal adalah pasar untuk memperjualbelikan
sekuritas yang umumnya memiliki umur lebih dari satu tahun,
seperti saham, obligasi, dan reksadana. Pasar modal
mempunyai peran yang sangat penting baik dari sisi permintaan
modal oleh perusahaan (emiten) atau dalam bahasa inggrisnya
issuer maupun dalam sisi penawaran oleh pemilik modal. Di
Indonesia yang mayoritas penduduknya beragama Islam mulai
dikembangkan investasi berbasis syariah, mengintegrasikan
nilai-nilai agama yang dianut dalam kegiatan investasi dengan

melakukan proses seleksi (screening) memilih investasi.®

" Imam Wahyudi, Manajemen Risiko Bank Islam, (Jakarta: Salemba Empat,
2013), 81.

8 Ibid, 67.

9 Lestari & Atty Erdiana, Analisis Perbandingan Risk and Return Saham
Syariah dan Saham Konvensional di Bursa Efek Indonesia, Jurnal Manajemen,
Koperasi, dan Entrepreneurship 10, no.2 (2021): 227-241.
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Pasar modal syariah merupakan kegiatan pasar modal
yang tidak bertentangan dengan prinsip syariah Islam di pasar
modal. Pasar modal syariah mulai ada di Indonesia sejak
diterbitkannya reksadana syariah oleh PT. Danareksa
Investment Management pada 3 Juli 1997. Selanjutnya Bursa
Efek Indonesia (d/h Bursa Efek Jakarta) bekerjasama dengan
PT. Danareksa Investment Management meluncurkan Jakarta
Islamic Index pada tanggal 3 Juli 2000 yang bertujuan untuk
memandu investor yang ingin menginvestasikan dananya
secara syariah (www.ojk.go.id).*°

2. Pasar Modal Sebagai Tujuan Investasi
Adanya pasar modal memberikan kemudahan baik bagi
investor maupun perusahaan yang membutuhkan dana.
Keduanya memandang bahwa pasar modal sebagai media untuk
tujuan investasi. Terdapat mafaat dari”pasar .modal adalah
sebagai berikut:
a. Menyediakan-sumber pembiayaan jangkapanjang bagi dunia
b. Menyediakan wahana investasi bagi investor sekaligus
memungkinkan upaya diversifikasi.
c. Penyebaran kepemilikan perusahaan sampai lapisan
masyarakat menengah.
d. Penyebaran keterbukaan, profesionalisme, dan menciptakan
iklim berusaha yang sehat.
e. Memberikan kesempatan memiliki perusahaan yang sehat
dan mempunyai prospek.
Sebagai alternatif investasi yang memberikan potensi profit
dengan risiko yang bisa diperhitungkan melalui
keterbukaan, likuiditas dan diversifikasi.!!

=h

10 Maharani. N. K., Analisis Perbandingan Kinerja Saham Syariah Antara
DJIMI, FSTE, GIIS, KLSESI, dan JII, Jurnal Ekonomi dan Keuangan Islam 3, no. 1
(2017): 10-18.

11 Samsul, Mohammad, Pasar Modal dan Manajemen Portofolio, Edisi 2,
(Jakarta: Erlangga, 2015), 67.
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Pasar modal sebagai tujuan investasi adalah sebagai
berikut: “Pasar modal dapat mendorong terciptanya alokasi
dana yang efisien, karena dengan adanya pasar modal, maka
investor dapat memilih alternatif investasi yang memberikan
return yang paling optimal. Asumsinya, investasi yang
memberikan return relatif besar adalah sektor-sektor yang
paling profukti yang ada di pasar. Dengan demikian, dana yang
berasal dari investor dapat digunakan secara produktif oleh
perusahaanperusahaan tersebut”.?

Pasar keuangan memiliki peranan penting dalam tujuan
investasi, baik dari sisi perusahaan maupun investor.
Perusahaan menerbitkan sekuritas untuk menghimpun dana
kas, lalu berinvestasi dalam bentuk aset, kemudian menjalankan
kegiatan operasional untuk menghasilkan arus kas, sehingga
arus kas diinvestasikan kembali ke perusahaan dan sebagian
lain dibayarkan kepada investor dalam bentuk dividen™ .13

Berdasarkan uraian.!di @atas sampai pada pemahaman
penulis bahwa=adanya pasar modal-memberikan kemudahan
bagi pihak yang +fiembutuhkangdana dengan pihak yang
memiliki dana. Keduanya sama-sama membutuhkan, yang
berdasar pada tujuan investasi itu sendiri. Perusahaan
membutuhkan dana untuk membiayai kegiatan operasional
perusahaan dalam rangka mendapatkan keuntungan, sementara
itu investor menanamkan modalnya untuk mendapatkan return
dari sebuah investasi.

3. Jenis Pasar Modal
Terdapat beberapa jenis pasar yang terdapat dipasar
modal menurut pandangan para ahli adalah sebagai berikut:
Pasar modal terdiri dari pasar perdana dan pasar
sekunder. Pasar perdana terjadi pada saat perusahaan emiten
menjual sekuritas baru kepada investor. Pasar sekunder adalah

2 Halim, Abdul, Analisis Investasi dan Aplikasinya: dalam Aset Keuangan
dan Aset Rill, (Jakarta: Salemba Empat, 2015), 53.
13 Husnan, S & Pudjiastuti, E., DasarDasar Manajemen Keuangan, Edisi Ke-

6, (Yogyakarta: UPP STIM YKPN, 2015), 80.
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pasar finansial di mana perdagangan atau jual-beli sekuritas
oleh dan antara investor setelah sekuritas emiten dijual di pasar
perdana. Jenis pasar modal, di mana pasar tersebut terbagi
menjadi 2 jenis, yaitu pasar primer yang mengacu pada
penjualan awal efek oleh pemerintah dan perseroan, dan pasar
sekunder yang merupakan suatu tempat memperjualbelikan
efek yang sebelumnya diperjualbelikan di pasar primer. 4

Pasar primer adalah sebagai berikut: “Dalam transaksi
pasar primer, perseroan adalah penjual dan transaksi tersebut
akan memberikan dana bagi perseroan. Perseroan terlibat dalam
dua jenis transaksi pasar primer, yaitu penawaran publik (public
offering) dan penempatan langsung (private placement).”
Sementara itu, pasar sekunder adalah sebagai berikut:
“Transaksi pasar sekunder melibatkan satu pemilik atau
kreditur yang akan menjual kepada pihak lain. Oleh karena itu,
pasar sekunder ‘menyediakan sarana ‘untuk _memindahkan
kepemilikan dari efek perusahaan. Meskipun perseroan hanya
terlibat secara langsung dalam suatu transaksi pasar primer”.

Berdasarkan <@raiaf, di «atasssampai pada pemahaman
penulis bahwa dalam pasar modal terdapat dua jenis pasar, yaitu
pasar primer atau pasar perdana dan pasar sekunder. Kedua
pasar tersebut hanya dibedakan melalui waktu terjadinya, di
mana pasar primer terjadi pada saat penawaran publik dan
penawaran langsung, sementara pasar sekunder berlangsung
setelah terjadinya pasar primer.

4. Instrumen Pasar Modal
Dalam pasar modal terdapat instrumen yang diperjual-
belikan, instrumeninstrumen tersebut dapat disebut sebagai
surat berharga. Instrumen pasar modal yang biasa
diperdagangkan dalam pasar modal, yaitu terdiri dari saham
biasa (common stocks) dan saham preferen (preferred stocks).
Keduanya dapat diuraikan sebagai berikut:

!4 Lisna Yanti Rambe, “Analisis Perbandingan Risk dan Return PT. Bank BNI
Syariah Sebelum dan Sesudah Spin Off, ” (Skripsi, IAIN Padangsidimpuan, 2018), 22.
15 1bid, 45.
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a. Saham biasa
Saham biasa adalah yang paling dikenal masyarakat.
Di antara emiten (perusahaan yang menerbitkan surat
berharga), saham biasa merupakan paling banyak yang
digunakan untuk menarik dana dari masyarakat. Jadi saham
biasa paling menarik, bagi pemodal maupun bagi emiten.

b. Saham preferen
Saham preferen merupakan saham yang memiliki
karakteristik gabungan antara obligasi dan saham biasa.
Saham preferen serupa dengan saham biasa karena dua hal,
yaitu mewakili kepemilikan ekuitas dan diterbitkan tanpa
tanggal jatuh tempo yang tertulis di atas lembaran saham
tersebut.'®

5. Pasar Modal Dalam Perspektif Islam

Investasi=dalam-Islam sangat-didorefig karena diyakini
membawa pada pénigkatan ~preduktivitas sektor riil dan
memberikan manfaat bagi' umat. Dalam Islam, investasi hanya
bisa dilakukan pada aktivitas ekonomi yang jelas-jelas
memberikan pengaruh pada sektor riil. Salah satu media dalam
berinvestasi adalah melalui pasar modal. Pada prinsipnya,
investasi syari’ah di pasar modal tidak terlalu berbeda dengan
investasi keuangan konvensional. Namun, ada beberapa prinsip
mendasar yang membedakan antara investasi syari’ah dan
konvensional di pasar modal tersebut. Pertama, investasi di
pasar modal tidak boleh mengandung unsur riba (bunga), kedua
gharar (ketidakpastian atau spekulasi), dan ketiga maysir
(judi).t

Berdasarkan ajaran Islam, kegiatan investasi dapat
dikategorikan sebagai kegiatan ekonomi yang termasuk
kegiatan muamalah, vyaitu suatu kegiatan yang mengatur

16 Sunyoto, Danang, Prosedur Uji Hpotesis Untuk Riset Ekonomi, (Bandung:
Alfabeta, 2014), 34.
17 Aziz, Manajemen Investasi Syariah, (Bandung: Alfabeta, 2010), 63.
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hubungan antar sesama manusia. Sementara itu dalam kaidah
figihnya disebutkan bahwa hokum asal kegiatan muamalah
adalah mubah (boleh), kecuali yang jelas ada larangannya dalam
Al-Qur’an dan Hadist. Dilihat dari sisi syariah Islam, pasar
modal adalah salah satu produk muamalah. Transaksi di dalam
pasar modal menurut prinsip syariah tidak dilarang (dibolehkan)
sepanjang tidak terdapat transaksi uang bertentangan dengan
ketentuan yang telah digariskan oleh syariah Islam. Di antara
yang dilarang oleh syariah Islam dalam melakukan transaksi
bisnis adalah transaksi yang mengandung riba sebagaimana
yang disebutkan dalam Al-Qur’an Surat al- Bagarah 275 yang
menyatakan bahwa Allah SWT menghalalkan jual beli dan
mengharamkan riba. Oleh karena itu, semua transaksi di pasar
modal yang terdapat di dalamnya unsure riba, maka transaksi itu
dilarang.

M\mdﬂ\eﬁMY\u}AJLY\yJ\UJEbUJJ\
Al \d;\}\y_)x\d.m’éﬂ\m\\)lu uth,u;s\
;}’\julmuédﬁ ' ’”Uﬁq)w&t—yogbwﬁ\ﬁ)j\eﬁj

}J&ALS_\S(:A L\S\ A2 ‘d.\!}lﬁd\.cwjiﬂ\é\

“Orang-orang yang Makan (mengambil) riba tidak dapat
berdiri melainkan seperti berdirinya orang yang kemasukan
syaitan lantaran (tekanan) penyakit gila. Keadaan mereka yang
demikian itu, adalah disebabkan mereka berkata (berpendapat),
Sesungguhnya jual beli itu sama dengan riba, Padahal Allah
telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. Orang-
orang yang telah sampai kepadanya larangan dari Tuhannya,
lalu terus berhenti (dari mengambil riba), Maka baginya apa
yang telah diambilnya dahulu (sebelum datang larangan); dan
urusannya (terserah) kepada Allah. Orang yang kembali
(mengambil riba), Maka orang itu adalah penghuni-penghuni
neraka; mereka kekal di dalamnya™.'®

18 Al-Qur’an Surah Al-Bagarah: 275.
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C. Return (Keuntungan) Saham
1. Pengertian Return (Keuntungan) Saham

Return (pengembalian hasil atau keuntungan) merupakan
konsep yang sangat penting dalam manajemen keuangan.
Alasan utama yang menyatakan Kkepentingan konsep
pengukuran hasil adalah untuk mendapatkan suatu ukuran
tingkat pengembalian hasil investasi yang dilakukan korporasi.
Tingkat pengembalian dari suatu investasi dapat dibedakan
berdasarkan asumsi-asumsi yang diberikan konsep analisis
return.®

Return atau pengembalian hasil adalah keuntungan yang
diperoleh perusahaan, individu, dan institut dari hasil kebijakan
investasi yang dilakukan. Menurut Namora, return adalah
“kompensasi atas risiko yang harus ditanggung oleh investor
atas investasi yang dilakukannya”.?.Return perusahaan syariah
diperoleh , kegiatan operasional dan ‘non operasionalnya.
Tingkat pengembalian diperoleh dari -beberapa kebijakan,
seperti kebijakan-dalam penentuan profit-margin bagi hasil.?

2. Perhitungan Return (Keu'ntunga"n) Saham
Return (Imbal hasil) adalah suatu hasil yang diperoleh
dari investasi. Return dapat dibedakan menjadi dua yaitu
sebagai berikut:

a. Return realisasian (realized return) merupakan return yang
telah terjadi yang dihitung menggunakan data historis.
Return realisasian sangat penting karena digunakan sebagai
salah satu pengukur Kinerja dari perusahaan dan berguna
sebagai dasar penentuan return ekspektasian (expected
return) dan risiko dimasa mendatang.

19 Prasetyo, Y., Perbandingan Risk And Return Investasi Pada Indeks LQ45
dan Indeks JII, Jurnal Ekonomi Islami 6, no.2 (2018): 53.

20 Namora, “Perbandingan Market Performance dan Karakteristik Keuangan
Perusahaan Sektor Aneka Industri dengan Sektor Properti-Real Estat”(Skripsi,
Universitas Pelita Harapan Jakarta, 2006), 7.

21 Hartono. J., Teori Portofolio dan Analisis Investasi, (Yogyakarta: BPFE,
2017), 22.
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b. Return ekspektasian (ekspected return) adalah return yang
diharapkan dapat diperoleh oleh investor dimasa mendatang,
sifatnya belum terjadi.?

Terdapat rumus yang digunakan untuk menghitung
return realisasian diantaranya menggunakan jenis perhitungan
sebagai berikut:

a. Relatif return, merupakan jenis perhitungan return
realisaaian yang selalu bernilai positif

b. Kumulatif return, perhitungan return realisasian yang
mengukur total kemakmuran yang dimiliki perusahaan

c. Return disesuaikan, perhitungan return realisasian yang
mempertimbangkantingkat daya beli dan nilai uang dengan
menyesuaikan pada tingkat inflasi yang ada.

d. Return total, merupakan jenis perhitungan return realisasian
secara ykeseluruhan dalam suatu investasi, dalam suatu
periode tertentu.

Rata-rata dari®return, tofalgdapat dihitung berdasarkan
rata-rata aritmatika (arithhetic méan) dan rata-rata geometrik
(geometric mean). Rata-rata aritmatika lebih tepat digunakan
untuk menghitung rata-rata dari satu periode yang sama dari
banyak return tanpa melibatkan pertumbuhan sedangkan
metode rata-ratageometrik lebih tepat digunakan situasi yang
haru melibatkan pertumbuhan. Return total merupakan return
keseluruhan dari suatu investasi dalam satu periode tertentu.
Return total lebih dikenal dengan sebutan return saja. Return
total (Return) terdiri dari capital gain (loss) dan yield.

Return = capital gain (loss) + yield

Capital gain (loss) = P-Pu
Pt-1

22 Hartono, J., Teori Portofolio dan Analisis Investasi. (Yogyakarta:
BPFE, 2015), 305.
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Kentungan atau kerugian dari penjualan modal (capital
gain/los) merupakan keuntunagn/kerugian bagi investor yang
diperoleh dari kelebihan harga jual/harga beli di atas harga
beli/jual yang keduanya terjadi dalam pasar sekunder

Hasil (yield) merupakan pendapatan atau aliran kas yang
diterima invesor secara periodik, berupa bunga atau deviden.
Hasil dinyatakan dalam bentuk persentase dari modal yang
ditanamkan (Dt).

Berdasarkan uraian di atas rumus untuk menghitung
return yaitu:

Return saham = P- Pyi + Dt

Pt-1
Keterangan:
Rit = return saham i pada bulan ke-t
Pii = harga saham i padabulan ke-t
Pica = hargasaham-i-pada 1 bulan sebelumbulan ke-t
Dt  =yield atau deVideq,*

3. Indikator Return (Keuntungan) Saham
a. Return Saham (tingkat pengembalian saham)

Return saham merupakan tingkat pengembalian atau
keuntungan yang dimiliki oleh pemilik saham yang
diperoleh dari investasi terhadap perusahaan. Return saham
sejajar dengan risiko yang diterima oleh pemilik saham yang
dinyatakan dengan jika return saham tinggi maka risk yang
diterima oleh pemilik saham juga akan tinggi, begitupun
sebaliknya jika return saham rendah maka risk saham juga
akan rendah.*

Return saham juga dapat diartikan sebagai selisih dari
harga jual saham dengan harga saham pada saaat
membelinya, ditambah dengan penyesuaian deviden yang

23 Tandelilin, Eduardus, Pasar Modal Manajemen Portofolio dan Investasi.
(Yogyakarta: Kanisius. 2017), 23-24.

24 Zulfikar, Pengantar Pasar Modal dengan Pendekatan Statistika,
(Yogyakarta: Deepublish, 2016), 65.
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akan diperoleh dari investasi saham tersebut terhadap suatu
perusahaan.?®

b. Harga Saham

Harga saham adalah harga suatu saham yang terjadi
di pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku
pasar dan ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham
yang bersangkutan di pasar modal. Harga saham artinya
nilai dari saham itu sendiri. Pemegang saham akan
menerima pengembalian atas modalnya berupa dividen dan
capital gain.

Harga saham adalah harga yang terjadi di bursa pada
waktu tertentu. Harga saham bisa berubah naik ataupun
turun dalam hitungan waktu yang begitu cepat. Harga saham
dapat berubah dalam hitungan menit bahkan dapat berubah
dalam hitungan detik. Hal tersebut dimungkinkan karena
permintaan dan penawaran®antar pembeli’ saham dengan
penjual saham. —Harga saham~ adalah cerminan dari
pengelolaan peruSahaan yanggpaiksoleh manajemen untuk
menciptakan dan memanfaatkan prosepek usaha, sehingga
memperoleh keuntungan dan mampu memenuhi tanggung
jawabnya kepada pemilik, karyawan, masyarakat dan
pemerintah (stakeholders).%

c. Yield atau deviden
Yield atau deviden adalah tingkat pengembalian
dalam bentuk dividen tunai kepada pemegang saham.
Biasanya dividend yield dinyatakan dalam persentase.
Dividend vyield menunjukkan berapa banyak perusahaan
telah membayar dividen selama setahun terhadap harga
sahamnya. Ini membuat pemegang saham lebih mudah

%5 Jonathan Sarwono & Herlina Budiono, Aplikasi untuk Riset Skripsi, Tesis
dan Disertasi Menggunakan SPSS, AMOS dan Excel, (Jakarta: PT Elex Media
Komputindo, 2012), 44.

% Hartono. Teori Portofolio dan Analisis Investasi. Edisi 11, (Yogyakarta:
BPFE, 2017), 12-13.
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melihat berapa banyak pengembalian per rupiah yang
diinvestasikan dan diterima melalui dividen. Biasanya
perusahaan baru yang sedang bertumbuh,
membayar dividend  vyield lebih  rendah  dibanding
perusahaan yang sudah matang di sektor yang sama.
Perusahaan lama yang sudah mature dan tidak lagi tumbuh
cepat, umumnya membayar dividend yield lebih tinggi.?

4. Return (Keuntungan) Saham Menurut Perspektif Islam
Perspektif Islam keuntungan dapat dibedakan sebagai
berikut:
a. Laba- keuntungan dari jual beli
b. Riba- keuntungan dari hutang
¢. Bagi- hasil keuntungan dari mudharabah, musyarakah
d. Fee- keuntungan dari sewa

Berdasarkan kriterialyang telah dijelaskan di atas, return
saham dapat diklompokkan dalam laba hasil<dari proses jual beli.
Dalam Islam, keuntumgan:yangg@ipreleh dari hasil jual beli
adalah sesuatu yang halal. Islam sebagai agama yang
komprehensif dalam ajaran dan norma mengatur seluruh
aktivitas manusia di segala bidang, perdagangan merupakan
salah satu aktivitas perekonomian. Allah telah menyuruh
umatnya bekerja mencari nafkah.?

Pernyataan di atas sesuai dengan firman Allah SWT dalam
surat Al-Jumu’ah ayat 10 di bawah ini yang berbunyi:

AT b a1 53505 (VT 3150008 6 jall el 1348

G AR 801548 G141

27 Jones Charles, New Jersey: Investments 9" edition, (John Wiley &
Sons.Inc., 2014), 63.

%8 Huda, Nurul, & Mohamad Heykal, Lembaga Keuangan Islam Tinjauan
Teoritis dan Praktis, (Jakarta: Kencana, 2007), 17.
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“Apabila telah ditunaikan shalat, maka bertebaranlah kamu di
muka bumi; dan carilah karunia Allah dan ingatlah Allah
banyak-banyak supaya kamu beruntung”.?°

Berdasarkan penjelasan ayat di atas telah dipaparkan
bahwa bekerja termasuk ibadah bahkan allah menempatkan
bekerja (mencari karunia) sebagai keutamaan ibadah kedua
setelah sholat. Asal dari mencari keuntungan adalah
disyariatkan, kecuali bila diambil dengan cara haram. Diantara
caracara haram dalam mengeruk keuntungan adalah:

a) Keuntungan dari memperdagangkan komoditi haram

b) Keuntungan dari perdagangan curang dan manipulative
¢) Keuntungan melalui penyamaran harga yang tidak wajar
d) Keuntungan melalui penimbunan barang dagangan

Oleh _karena itu, hal tersebut menandakan bahwa dalam
perdagangan, saham yangy pdda suatu’ wakiu memperoleh
keuntungan yang-sangat tinggi maka Keuntungan tersebut tidak
haram asalkan dilaktikan,dengangeararyang benar serta saham
berasal dari perusahaan yahg sesuai dengan syariat Islam.

D. Risk (Risiko)
1. Pengertian Risk (Risiko)

Menurut Bank Indonesia, risiko adalah “potensi kerugian
akibat terjadinya peristiwa (events) tertentu”. Risiko dalam
perusahaan merupakan suatu kejadian potensial, baik yang
dapat diperkirakan (anticipated) maupun yang tidak dapat
diperkirakan (unanticipated) yang berdampak negatif terhadap
pendapatan dan permodalan bank. Dengan kata lain, risiko
adalah kemungkinan yang berpotensi memberi dampak negatif
kepada sasaran yang ingin dicapai. Untuk dapat menerapkan
proses manajamen risiko, pertama bank harus dapat
mengidentifikasi risiko dan memahami seluruh risiko yang
sudah ada (inherent risk), termasuk risiko yang bersumber dari
cabang-cabang dan perusahaan anak. Risiko perusahaan adalah

29 Al-Qur’an Surah Al-Jumu’ah: 10.
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risiko yang dialami sektor bisnis perusahaan sebagai bentuk
dari berbagai keputusan penyaluran kredit, penerbitan kartu
kredit, valuta asing, inkaso, dan berbagai bentuk keputusan
finansial lainnya. Risiko perusahaan berfokus pada masalah
finansial karena bisnis perusahaan adalah bisnis yang bergerak
di bidang jasa keuangan.*°

2. Perhitungan Risk (Risiko) Saham
Risk atau Risiko adalah besarnya penyimpangan antara
tingkat imbal hasil yang diharapkan (expected return) dengan
tingkat imbal hasil yang dicapai secara nyata (actual return).

Risiko sering dikaitkan dengan dengan penyimpangan atau

deviasi dari outcome yang diterima dengan yang

diekspektasikan.  Beberapa jenis resiko yang perlu
dipertimbangkan ‘dalam membuat keputusan investasi
diantaranya vaitu:

a. Risiko Bisnis (business risk){yaitu risiko yang timbul akibat
menurunnya=profitabilitas perusahaan-emiten.

b. Risiko likuiditas-(liquidity risk)myaitu risiko yang berkaitan
dengan kemampuan saham yang bersangkutan untuk dapat
segera diperjualbelikan tanpa mengalami kerugian yang
berarti

c. Risiko suku bunga (interest rate risk), yaitu risiko yang
timbul akibat perubahan tingkat bunga yang berlaku dipasar.

d. Risiko pasar (market risk), yaitu risiko yang timbul akibat
kondisi  perekonomian negara yang berubah-ubah
dipengaruhi oleh resesi dan kondisi perekonomian lain.

e. Risiko daya beli (purchasing-power risk), yaitu resiko yang
timbul akibat pengaruh perubahan tingkat inflasi, dimana
peruabahan ini dapat menyebabkan berkurangnya daya beli
uang yang di investasikan ataupunbunga yang diperoleh dari
investasi.3!

30 Irham Fahmi, “Bank dan Lembaga Keuangan Lainnya”, (Bandung: Alfabeta,
2014), 108-109.

31 Halim Abdul, Analisis Investasi dan Aplikasinya, (Jakarta: Salemba Empat,
2015), 72-73.
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Metode untuk menghitung resiko yang paling bayak
digunakan vyaitu menggunakan standar deviasi. Nilai
ekspektasian yang digunakan dalam rumus standar deviasi
dapat berupa nilai ekspektasianberdasarkan rata-rata historis
atau trend atau random walk.

Rumus untuk menghitung standar deviasi yang
menggunakan data historis yaitu:

6= /3% —1{Xi|E — Xi}

N-1
Keterangan:
c = standar deviasi
Xi =nilai ke i
E (Xi) =nilai ekspek tasia
N = jumlah dari observasi data historis untuk sampel

besar dengan n (paling sedikit30:0bservasi)
danwuntuk/sampel kecil digunakan (n-1).3

3. Indikator Risk (Risiko)Saham ¥

a. Expected return merupakan return yang digunakan untuk
pengambilan keputusan investasi. Return ini penting
dibandingkan dengan return historis karena expected return
merupakan return yang diharapkan dari investasi yang
dilakukan. Expected return dihitung dari penjumlahan
realized return suatu saham vyang dijadikan sampel
kemudian dibagi dengan periode penelitian.

b. Standar deviasi, digunakan untuk mengukur risk dari realized
return, investor dapat menghitung standar deviasi
pengembalian investasi untuk menentukan seberapa stabil
investasi tersebut.

d. Beta merupakan risk unik dari saham, serta sensitifitas return
saham terhadap return market, beta positif berarti apabila

%2 |bid, 75.
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return market meningkat maka return saham juga
meningkat. Kenaikan return market mengakibatkan
kenaikan return sahamsaham di Jakarta Islamic Index.
Sebaliknya, beta negatif, apabila return market meningkat
sedangkan return saham menurun.

e. Variance digunakan untuk mengukur risk expected return
saham individual.

f. Variance error adalah risk tidak sistematis, yaitu risk yang
dapat dihilangkan dengan cara mendiversifikasi. Risk tidak
sistematis hanya ada pada perusahaan atau industri yang
bersangkutan. Oleh ~ karena itu risk ini  dapat
didiversifikasikan.3?

4. Risk (Risiko) Menurut Perspektif Islam

Menurut perspektif Islam, manajemen risiko merupakan
usaha menjaga~amanah Allah SWT akan-harta kekayaan demi
kemaslahatan manusiamBerbagaigsumber ayat Al-qur’an telah
memberikan kepada manusia terhadap pentingnya pengelolaan
risiko ini. Keberhasilan manusia dalam mengelola risiko, bisa
mendatangkan maslahat yang lebih baik. Gharar dalam bahasa
arab memiliki arti risiko atau ketidakpastian. Lafal gharar secara
etimologi bermakna kekhawatiran. Dan gharar berarti juga
menghadapi suatu kecelakaan. Kerugian atau kebinasaan.
Dalam setiap keputusan investasi selalu menyangkut dua hal
yaitu return dan resiko. Bisnis adalah pengambilan resiko,
karena resiko selalu terdapat dalam aktivitas ekonomi, ditambah
lagi dengan adanya high risk high return, low risk low return.

Kalau kemudian risiko ini secara sederhana disamakan
dengan ketidakpastian atau perjudian (maysir) dan dilarang
maka ini dapat menjadi rumit. Perjudian ini termasuk jenis lain
memperoleh harta dengan perlakuan yang salah, serta sangat

33 Hartono, Jogiyanto. Teori dan Praktik Portofolio dengan Excel, (Jakarta:
Salemba Empat, 2014), 81.
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tegas ditentang oleh Al-qur’an.3* Pernyataan tersebut didukung
oleh firman Allah SWT dalam Al-Quran Surat Al-Maidah ayat
90 dan 91 yang berbunyi:

UANAJ\J\JULAWM\;;M\L@\ i35l Gl 4l
G sALE 20T s iale Ll e B

“Hai orang-orang yang beriman, sesungguhnya (meminum)
khamar, berjudi, (berkorban untuk) berhala, mengundi nasib
dengan panah, adalah termasuk perbuatan syaitan. Maka
jauhilah perbuatan-perbuatan itu agar kamu mendapat
keberuntungan” (QS. Al-Maidah 90).

)@Tj)zﬁ‘;;”zh‘iﬁbéj’ﬂf{s}lg}ij@Lﬁf\’&)ﬁﬁ\
sy e

O S Jailall peg Al &5 e &y

“Sesungguhnya=syaitan_itu bermaksud-hendak menimbulkan
permusuhan dan keb€Rgiag di antara®amu lantaran (meminum)
khamar dan berjudi itu, dan menghalangi kamu dari mengingat
Allah dan sembahyang; Maka berhentilah kamu (dari
mengerjakan pekerjaan itu)” (QS. Al-Maidah 91).

Ayat di atas menjelaskan larangan berjudi karena judi
adalah perbuatan syaitan. Judi adalah mengundi nasib tanpa
perhitungan yang jelas dan memudahkan segala cara, dikatakan
memudahkan segala cara karena seseorang yang seharusnya
menempuh cara yang susah payah tetapi menepuh jalan pintas
dengan harapan dapat mencapai apa yang dikehendaki. Investasi
di pasar modal juga tidak lepas dari ketidakpastian oleh karena
itu ada beberapa asas dalam berinvestasi di pasar modal untuk
meminimalis risiko diantaranya adalah:

a) Transaksi dilakukan atas harta yang memberikan nilai
manfaat nilai manfaat dan menghindari setiap transaksi yang

34 Huda, Nurul, & Mohamad Heykal, Lembaga Keuangan Islam Tinjauan
Teoritis dan Praktis, (Jakarta: Kencana, 2010), 204.



31

zalim, setiap transaksi yang bermanfaat akan dilakukan
dengan bagi hasil.

b) Setiap transaksi harus transparan, tidak menimbulkan
kerugian atau unsure penipuan di salah satu pihak baik secara
sengaja maupun tidak sengaja

¢) Risiko yang mungkin timbul harus dikelola sehingga tidak
menimbulkan risiko yang besar atau melebihi kemampuan
menanggung risiko

d) Dalam Islam setiap transaksi yang mengharapkan hasil hasil
harus bersedia menanggung resiko.

e) Manajemen yang diterapkan adalah manajemen islami yang
tidak mengandung unsure spekulatif dan menghormati hak
asasi manusia serta menjaga lestarinya lingkungan hidup.

Islam sebagai aturan hidup yang mengatur seluruh sisi
kehidupan umat manusia menawarkan berbagai, cara dan kiat
untuk menjalani kehidupan 'yang sesuai dengan norma dan
aturan Allah SWT.°

E. Jakarta Islamic Index (JII)--".

Indeks harga saham adalah suatu indikator yang
menunjukkan pergerakan harga saham. Indeks berfungsi sebagai
indikator trend bursa saham yang menggambarkan kondisi pasar
pada suatu kondisi tertentu, apakah pasar sedang aktif atau lesu. Di
Bursa Efek Indonesia (BEI) terdapat berdasarkan prinsip syariah
hanya Jakarta Islamic Index (JII). Jakarta Islamic Index (JII)
adalah indeks saham di bursa efek Indonesia yang didasarkan atas
prinsip syariah. Indeks saham ini diperkenalkan oleh BEI (pada saat
itu masih bernama bursa efek Jakarta) bekerjasama dengan PT
Danareksa investment Management pada tanggal 3 juli 2000.
Meskipun demikian agar dapat menghasilkan data historikal yang
lebih panjang. Hari dasar yang digunakan untuk menghitung Jil

35 |bid, 191.
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adalah tanggal 2 Januari 1995 dengan angka indeks dasar sebesar
100.36

Tujuan pembentukan JII adalah untuk meningkatkan
kepercayaan investor untuk melakukan investasi pada saham
berbasis syariah dan memberikan manfaat bagi pemodal dalam
menjalankan syariah Islam untuk melakukan investasi di bursa
efek. JII juga diharapkan dapat mendukung proses transparansi dan
akuntabilitas saham berbasis syariah di Indonesia. JII menjadi
jawaban atas keinginan investor yang ingin berinvestasi sesuai
syariah. Dengan kata lain. JIl menjadi pemandu bagi investor yang
ingin menanamkan dananya secara syariah tanpa takut tercampur
dengan dana ribawi.?’

. IDX30

IDX diluncurkan pertama Kali oleh Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada tanggal 23 April 2012. IDX30 adalah, indeks pasar
dengan 30 saham unggulan yang kanstituennya dipilih dari indeks
LQ45. Indeks ini‘diluncurkan oleh BEI sebagai” produk investasi
yang berbasis saham <yangydapat menjadi acuan bagi investor
untuk berinvestasi pada saham yang memiliki likuiditas tinggi dan
memiliki kapitalisasi besar.

Kriteria kuantitatif yang menjadi pertimbangan dalam
pemilihan saham IDX30 diantaranya adalah aktivitas transaksi
seperti nilai transaksi, frekuensi transaksi, hari transaksi serta
kapitalisasi pasar. Selain itu, BEIl juga memperhatikan aspek-
aspek kualitatif seperti, kondisi keuangan, prospek pertumbuhan,
dan faktor-faktor lain yang terkait dengan keberlangsunganusaha
perusahaan.®

. Kerangka Pemikiran

Membuat suatu sketsa pemikiran perlu diadakannya suatu
kerangka sehingga mendapatkan gambaran yang jelas mengenai
proses implementasi tindakan suatu penelitian dari awal hingga

83.

36 Taufik Hidayat, Buku Pintar Investasi Syariah, (Jakarta: Media Kita, 2011),

%7 1bid, 86.
% |bid, 112.
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akhir. Penelitian ini terkait dengan judul “Analisis Perbandingan
Return and Risk Saham Konvensional dan Saham Syariah Pada
Perusahaan Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (Studi Pada
Jakarta Islamic Index (JII) dan IDX30 Periode 2018-2021)”.
Kerangka berfikir menghubungkan beberapa variabel menjadi satu
makna sehingga dengan membuat kerangka berfikir, dapat
mencakup keseluruhan aktifitas yang dilakukan pada proses
penelitian. Al-Quran dan Hadist merupakan sumber yang menjadi
landasan utama yang berisikan firmaan Allah SWT dan sunah rosul,
yang mana penjelasan tersebut sebagai batasan bahwa terdapat
hukum-hukum dalam menafsirkan suatu rangkaian penelitian.

[ Analisis Perbandingan Return and Risk ]

|
v v

Saham _
konvensional ~—S8aham Syariah

Jakarta Islamic
IDX30 Index (J11)

v v

Uji Beda Independent Sample
Test

Gambar 1.1 Bagan Kerangka Pemikiran
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H. Hipotesis
Hipotesis dapat diartikan sebagai suatu jawaban sementara
terhadap hasil penelitian yang akan dilakukan. Berdasarkan
kerangka berfikir yang dijelaskan di atas maka hipotesis yang
digunakan dalam penelitiain ini adalah sebagai berikut:
1. Ha1 : Terdapat perbedaan antara return saham perusahaan
konvensional di IDX30 dengan return saham perusahaan
syariah di Jakarta Islamic Index periode 2018-2021.

2. Ha : Terdapat perbedaan antara risk saham perusahaan
konvensional di IDX30 dengan risk saham perusahaan
syariah di Jakarta Islamic Index periode 2018-2021.






BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil pengelolaan data dan pembahasan maka
dapat ditarik kesimpulan yaitu sebagai berikut:

1. Berdasarkan hasil perhitungan dan pembahasan nilai return
saham yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JI1) tidak jauh
berbeda dengan nilai return saham yang terdaftar pada 1DX30
Tahun 2018-2021. Pada dasarnya return pada suatu perusahaan
mengindikasikan keuntungan dari suatu perusahaan Yyang
diperhitungkan berdasarkan risiko yang diterima. Hubungan
yang searah antara return and risk dapat dijelaskan bahwa
semakin tinggi nilai return harapan maka semakin tinggi pula
risiko yang harus dipertimbangkan begitu pula sebaliknya
semakin kecil nilai return harapam maka semakin kecil pula
tingkat risike  yang harus #dipertimbangkan oleh suatu
perusahaan. “@leh karena itu, perusahaan<bukan merupakan
indikator yang dapat, Sepenuhnyamsdiperbandingakan untuk
mendapatkan hasil perbandingan return. Akan tetapi penjelasan
tersebut dapat diperkuat dengan pernyataan bahwa jika seorang
investor melakukan investasi pada perusahaan yang terdapat di
Bursa Efek Indonesia khususnya pada Jakarta Islamic Index (JII)
dan pada IDX30 maka akan mendapatkan return (pengembalian)
yang hampir sama atau mirip.

2. Berdasarkan hasil perhitungan dan pembahasan nilai risk saham
yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII) juga tidak jauh
berbeda dengan nilai risk saham yang terdaftar pada IDX30
Tahun 2018-2021. Pada dasarnya risk pada suatu perusahaan
mengindikasikan kerugian dari suatu perusahaan yang
diperhitungkan berdasarkan keuntungan yang diterima.
Hubungan yang searah antara risk and return dapat dijelaskan
bahwa semakin tinggi nilai risk yang ditrrima maka semakin
tinggi pula return harpan yang harus dipertimbangkan begitu
pula sebaliknya semakin kecil risk yang diterima maka semakin
kecil pula tingkat return harapan yang harus dipertimbangkan
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oleh suatu perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan bukan
merupakan indikator yang dapat sepenuhnya diperbandingakan
untuk mendapatkan hasil perbandingan risk suatu perusahaan.
Akan tetapi penjelasan tersebut dapat diperkuat dengan
pernyataan bahwa jika seorang investor melakukan investasi
pada perusahaan yang terdapat di Bursa Efek Indonesia
khususnya pada Jakarta Islamic Index (JII) dan pada IDX30
maka akan mendapatkan risk yang hampir sama atau mirip.

B. Rekomendasi

Berdasarkan kesimpulan di atas peneliti membuat

rekomendasi agar dapat menjadi referensi dan bahan rujukan
sebagai acuan penelitian, rekomendasi tersebut yaitu:
1. Bagi investor saham yang ingin berinvestasi untuk dapat memilih

saham yang berlandaskan pada prinsip-prinsip syariah, karena
return dan.risk saham syariah tidak ada perbedaan dari saham
reguler. Namun tidak menutup kemungkinan di masa depan
keuntungan return_atau pengembalian”yang“didapat dari saham
syariah melebihi +@turg, sahamssréguler. Karena pesatnya
pertumbuhan pasar modal syariah di Indonesia saat ini.

2. Bagi para peneliti selanjutnya diharapkan mengganti periode dan

index suatu saham yang ada dengan yang lain seperti Index Harga
Saham Gabungan (IHSG), LQ45 dll, dengan tujuan untuk dapat
menghasilkan kesimpulan yang berbeda.

3. Bagi masyarakat sebelum mengambil keputusan berinvestasi pada

index suatu saham, sebaiknya membekali diri dengan
pengetahuan dan cara-cara berinvestasi yang baik dan benar
disamping mempertimbangkan perhitungan return dan risk suatu
investasi.
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